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摘要 
 
为什么股票与股票之间的回报会不一样？其决定因素是什么？像这种涉及
股票回报横切面的问题，是现代金融研究的基础性问题，也是金融资产定价领域
的核心问题之一。但从上世纪 80 年代以来，研究者们发现股票回报在横切面上
的变化呈现出了很多异常的现象，基于传统的风险-回报理论（例如 CAPM）根
本无法解释，其中最为突出的有规模异象、价值异象和动量异象等。这些异常现
象的背后隐藏着复杂的微观机理，给现代资产定价理论的解释构成了很大的挑战。 
Campbell 和 Vuolteenaho（2004）[1]的开创性研究则为这些市场异象的解释
开辟出了新的思路。他们在 ICAPM 基础上发展出了一个“坏 β”、“好 β”资
产定价模型，并且发现这个模型能够很好地解释著名的规模异象和价值异象，甚
至对股票回报横切面的解释能力也高达 50%。 
这是一个很有竞争力的理论资产定价模型，因为传统的 CAPM 不但不能解
释市场异象，而且对股票回报横切面的解释能力也不及 10%。但本文在研究
Campbell 和 Vuolteenaho（2004）[1]的方法时，却发现其结果存在很强的样本敏
感性问题，即当其用 VAR 模型来分解市场信息的时候，只有在估计样本中包括
了 1929、1930 和 1931 三年的数据，上世纪 60 年代以后的价值异象才能很好地
被解释。 
本文提出了基于市场的经验方法来检验这种样本敏感性问题的理论合理性。
结果显示，前面样本敏感性问题不具备金融理论上的合理性，从而 Campbell 和
Vuolteenaho（2004）[1]经验发现的可靠性是值得怀疑的。本文进一步的研究结果
显示，Campbell 和 Vuolteenaho（2004）[1]基于 VAR 信息分解方法的“坏 β”、
“好 β”资产定价模型也不能很好地解释股票回报的横切面，与 CAPM 相比，并
无优势。 
“坏 β”、“好 β”资产定价模型是在 ICAPM 基础上发展起来的一个均衡
资产定价模型，具有很好的微观基础和经济直觉，但其应用需要结合一个独立的
市场信息分解框架，如果信息分解的效果不好，也会严重影响模型本身的解释能
力。所以本文为了检验这个模型在金融市场中的真实表现，在第五章提出了一个
新的信息分解框架，即用了基于市场的状态空间模型信息测度方法检验了“坏
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β”、“好 β”资产定价模型对股票回报横切面的解释能力。这种方法避开了之
前富有争议的 VAR 模型信息分解方法，尝试着直接从金融市场中寻找证据。 
结果显示，“坏 β”、“好 β”资产定价模型对股票回报横切面的解释能力
接近 30%，这比 Campbell 和 Vuolteenaho（2004）[1]报告的 50%要低，但明显优
于传统的 CAPM。 
这个结果表明，Campbell 和 Vuolteenaho（2004）[1]所报告的“坏 β”、“好
β”资产定价模型对股票回报横切面的高解释能力是没有市场支撑的。尽管如此，
基于市场的状态空间模型信息分解方法重塑了这个资产定价模型相对 CAPM 的
优越性。 
因为基于市场的状态空间模型信息测度方法不存在样本敏感性问题，所以这
种信息分解框架为“坏 β”、“好 β”资产定价理论在金融市场中的应用铺平了
道路。但这个方法中有关市场预期回报的表达式是在“坏 β”、“好 β”资产定
价模型的理论框架中推导出来的，所以继承了这个模型的同方差假定，即假设市
场组合回报的方差是固定不变的。这个假设与市场经验不符，因为现实市场中存
在很多随机的影响因素，市场回报的方差是时变的。 
为了剔除这部分因素对市场信息分解的干扰，本文在第六章放松了这个假设，
即用了基于市场的 ICAPM 信息测度方法检验了“坏 β”、“好 β”资产定价理
论对规模异象和价值异象的真实解释能力。这种方法假设市场组合的方差服从
EGARCH 过程，并且在市场信息分解框架中引入了联合估计的两因素
EGARCH-M 方程系统，即 Two-factor-MA(1)-EGARCH(1,1)-M 模型。 
结果显示，“坏 β”、“好 β”资产定价理论对规模异象有很好的解释能力，
但不能同时解释规模异象和价值异象。这一经验发现澄清了Chen和Zhao（2009）
[3]、Engsted 等人（2010）[4]和 Campbell 等人（2010a[5],b[6]）等研究对 Campbell
和 Vuolteenaho（2004）[1]经验发现可靠性的争论，让我们在避开了 VAR 信息分
解模型状态变量选择不确定性问题及其样本敏感性问题的情况下，厘清了“坏
β”、“好 β”资产定价理论在市场中的真实表现。当然，本研究也在一定程度
上重朔了“坏 β”、“好 β”资产定价理论在解释规模异象方面相比传统 CAPM
的优越性。 
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Abstract 
  Why may one stock’s expected return vary from that of another? What is the 
determinant of the stock’s expected return? These questions involved in the 
cross-section of stock returns are basic issues of modern finance, and it has been the 
subject of asset pricing research for decades. Since the 1980s, some special 
cross-sectional phenomenons were discovered by researchers, i.e. the well-known size 
effect, the value effect and the momentum effect etc. These stylized facts fail to fit the 
established risk-return theories (i.e. CAPM), and thus they document a substantial 
challenge for the modern asset pricing theories to explain. 
  The pioneering study of Campbell and Vuolteenaho (2004) proposes a two-beta 
asset pricing model (bad beta, good beta asset pricing model: BBGB model) for 
accommodating the market anomalies. They argue that the size and value anomalies 
can be satisfactorily explained within their theoretical framework and that the BBGB 
model outperforms CAPM in cross-sectional explanation, i.e. for the 1963-2001 
period, the explanatory power of the BBGB model is up to 49.26% compared to 3.10% 
for the traditional CAPM. 
  This model is of great competitiveness amongst the theoretical equilibrium asset 
pricing models. But this study documents a strong dependence of Campbell and 
Vuolteenaho’s empirical results on the sample selection. I show that the BBGB 
framework can explain the size and value anomalies in the 1963-2001 period only if 
the 1929, 1930 and 1931 year data are also included in the sample when using the 
VAR model for news decomposition. 
  This study examines the issue with a market based approach and it finds no market 
based evidence to justify the sample sensitivity problem. I suspect the original 
empirical results from Campbell and Vuolteenaho (2004) may be distorted without 
empirical validation, which casts doubts on the reliability of Campbell and 
Vuolteenaho’s empirical findings. 
  The BBGB model is derived from the Merton’s ICAPM. It has solid theoretical 
foundation and economics intuition, and it provides researchers with a totally new 
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perspective for examining the fundamental mechanism governing the market price 
process. But the implementation of this model in the stock market needs to be 
combined with an independent news decomposition framework. The effectiveness of 
the news decomposition will directly impact the performance of the BBGB model. 
  Given the argument above, and in order to gain insights in the performance of the 
BBGB model in explaining the cross-section of stock returns, this study propose a 
market-based state-space news decomposition framework, which avoids the 
controversial VAR method. Our results show that the real explanatory power of the 
BBGB model for the cross-sectional variations in stock returns is about 30%. 
Although lower than reported in Campbell and Vuolteenaho (2004), it indeed, 
outperforms results using the CAPM. 
  These solid results indicate that the high explanatory power of the BBGB model for 
the cross-section of stock returns in Campbell and Vuolteenaho (2004) is not 
supported by the market-based evidence. However, the usefulness of the BBGB 
model is confirmed when using a state-space method for news decomposition, which 
re-establishes the advantage of Campbell and Vuolteenaho’s theory over the CAPM in 
cross-sectional explanation. 
  The state-space method for news decomposition is less sensitive to information 
sample choice. Therefore, compared with the VAR model, it paves the way for the 
application of the BBGB model in financial markets around the world. But this 
method is derived from the BBGB framework, and then inherits the homoscedasticity 
assumption of that model, which assumes a constant variance of the stock market 
returns. This assumption is inconsistent with the market reality. 
  In order to get rid of this strict constraint in news decomposition, this study propose 
a new market-based ICAPM news decomposition framework in examining the real 
performance of the BBGB model to accommodating the size and value anomalies. 
This new framework allows a time-variant variance of the stock market returns, which 
is assumed to follow an EGARCH-M process. 
  The results show that the BBGB theory can explain Size Anomaly well, but no 
market-based evidence to support its explanatory power for Value Anomaly. This 
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study clarifies the debate on the VAR method for news decomposition in the BBGB 
framework amongst Chen and Zhao (2009), Engsted et al. (2010) and Campbell et al. 
(2010a, b), and it also re-establishes the advantage of the BBGB framework over the 
CAPM in Size Anomaly’s explanation. 
 
Key Words:  Bad Beta Good Beta; Cross-sectional Study; Market Anomalies 
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第一章 导论 
1 
 
 
第一章 导论 
 
1.1 选题背景与研究意义 
 
从上世纪 70 年代开始，欧美发达国家的证券市场出现了高度繁荣的局面，
不仅证券市场的规模更加扩大，各种金融创新产品也不断上市交易，极大地扩展
了“金融帝国”的范围。在经济全球化的背景下，各新兴经济体也相继建立了自
己的证券市场，并且在金融产品的设计和创新方面从开始的简单模仿和复制逐步
发展到独立开发具有本土特色的各类新产品，成为了全球金融创新浪潮中不可忽
视的重要组成部分。而在全球金融市场繁荣的背后，是以现代金融理论和金融技
术的不断发展为支撑的。所有金融资产的背后，都有一个共通的特点，那就是风
险性。人们在享受金融市场带来的投、融资便利的同时，也唤起了对风险管理的
巨大需求，这直接促进了资产定价理论的发展。 
现代资产定价理论诞生于美国。上世纪 60 年代，Sharpe 等人在 Markowitz
资产组合理论的基础上，提出了资本资产定价模型（CAPM）。这是第一个关于资
产定价的均衡模型，也是第一个可以进行计量检验的资产定价模型。因为其建立
了资产风险与预期收益的关系（明确指明证券的期望回报就是无风险收益率与风
险补偿两者之和），揭示了证券报酬的内部结构，所以被认为是抓住了证券市场
本质的经典经济模型。CAPM 的出现奠定了现代资产定价理论发展的基础，至今，
经过了半个多世纪的发展，资产定价理论的研究取得了很多突出的成就，前后有
多位学者因为在这个领域作出了突出贡献而被授予诺贝尔经济学奖，其中就包括
Sharpe 本人（1990 年获奖）。 
资产定价理论最基本的职能就是解决如何给存在不确定性的资产进行定价
的问题，而由此引申开的，它还能指导投资者的投资实践和优化资源配置。从定
价模型计算出来的均衡价格如果与实际观测到的市场价格不等，则说明资产被市
场错误地定价了，从而给精明的投资者提供了一种获利的机会。同时，资产定价
是利用各种风险因子来解释预期回报的，因此风险因子不同的资产具有不同的收
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